













































































上市公司；②剔除 ST 和 PT 公司；③剔除存在任一变量数据
缺失的公司；④剔除部分异常值。经过上述处理后本文最终得









































度 5 月到次年度 4 月经过市场调整后的、以月度计算的股票
年度回报率作为因变量，具体计算公式为：
BHARi，t=｛ （Ri，t，j+1）－1｝－｛ （RMi，t，j+1）－1｝
式中：Ri，t，j 为第 i 个企业在 t 年 j 月的考虑现金股利再



































































































































































1. 变量描述性统计。从表 3 可以看出，2008 ～ 2010 年间
中国上市公司的内部控制质量呈正态分布，内部控制指数主




















家和后 1 900 家分别定义为内部控制好的上市公司和内部控
制差的上市公司两个子样本。
表 5 和表 6 分别对全样本、两个子样本的主要变量进行
了基本的描述性统计。结果显示，全样本、内控好子样本和内
控差子样本的超额回报率平均值分别为 0.189 6、0.217 9 和
0.164 5，中位数分别为 0.114 7、0.135 7 和 0.096 8。由此可见，
内部控制质量基本上能够反映于资本市场中，进而影响投资
者对现金价值的评判。

















际价值将会从 0.61 元降低到 0.50 元，若增加到 25%，现金边































































































































































































































































0.697 6、0.991 0 和 0.253 8，内部控制指数给现金持有带来的











上一期现金持有量的平均数 0.120 0 和 0.092 5，我们可以计算
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变量
Constant
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ICI
dEarning
dNA
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样本量
表 7 回归分析结果
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